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 そして、いつの間にか、このような中国不動産ブームの状況が、よく 1980 年代の日本の
バブル時と似ていると言われるようになった。日本の不動産バブル崩壊の経路と時系列的
に比較して、「中国不動産バブル崩壊のタイムテーブル」まで作られた（表 1）。 
表 1 日本の不動産バブル崩壊と中国の比較 
 
日本 中国 
1985 年 円切り上げ。 2005 年 人民元切り上げ 
1986 年 資金が不動産に流入。 2006 年 資金が不動産に流入。 

















































葦毛の馬 2頭、そして馬具 1式」と交換可能なほどになったという。 
                             
1 Charles Mackay, Extraordinary Popular Delusions and the Madness of Crowds (Reproduction). New York, The 









































ブルの場合と全く同じものであった。そして、1739 年に価格が暴落し、1734 年の価格の 10
















                             
2 Joseph Bulgatz, Ponzi Schemes, Invaders from Mars, and More Extraordinary Popular Delusions and the Madness 

















































図 2 ミシシッピ会社の株価（リーブル/株） 
 














社の株に対する激しい投機が起こり、株価が急騰した。1720 年 1 月に 128 ポンドであった























1720 年 6 月に最初の法律が制定された。そして 8 月の法律は、泡沫会社を名指しにして
解散を命じたため、株価の暴落が生じた。皮肉なことに、これが南海会社そのものにも飛
び火した。株価は、9 月に 175 ポンド、12 月に 124 ポンドに暴落した。最終的には 140 ポ
ンドになったが、これは高値の 7分の 1の水準であった（図 3）。 
これが、「南海泡沫事件」といわれる事件である。多くの地主や商人が資産を失ったため、
政治的にも大問題となった。その後一世紀以上にわたって株式会社の設立が禁じられたた
                             
3 翁邦雄「期待と投機の経済分析」東洋経済新報社、1985 年。 
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めに、以後のイギリスの経済発展に深刻な影響を与えることともなった。 
図 3 南海会社の株価とニュートンの投資 
 
   （出所）Marc Faber, Editor and Publisher of “The Gloom, Boom & Doom Report” 
 























分譲地の価格は目覚ましく上昇した。マイアミから 40 マイル以内の中心部地域は 1区画
8,000 ドルから 20,000 ドルで売られた。海辺と称された地域は 15,000 ドルから 25,000 ド
ル、そして本当の海岸地域になると 20,000 ドルから 75,000 ドルにもなった。 
1926 年にバブルの崩壊が起こった。人びとは一斉に投機から手を引いた。その原因は、


















投資家は 1929 年に延べ 2000 万人に膨れ上がった。ダウ平均株価は、1921 年 8 月の 67 ド
ルから 1929 年 9 月の月平均 362 ドルと、5.4 倍にまでなった。 
 





株価は 1929 年 9 月 3 日に最高値を記録した。しかし、大多数の者が、大強気市場はまだ
まだ続くものと期待していた。大衆だけでなく、イエール大学の経済学者であるアーヴィ
ング・フィッシャー教授でさえ、強気の見通しを公言していた。10 月 17 日の新聞で、彼は
「株価は永久的な高値と見える点に達しており、数ヶ月以内に今よりずっと高値になる」
と予言した。また、同じく権威あるハーバード大学経済学会は、10 月 26 日になっても、「株
価のスランプは中間的な動きである」と診断した。 




図 4 1920 年代アメリカ株価バブルの崩壊 
 
     （出所）SNIPER Market Timing -2007- http://www.sniper.at 
 
ニューヨークタイムズ紙の 25 主要工業株の平均株価は、9月 3日の高値 469.49 ドルから
11 月 13 日の安値 220.95 ドルにまで暴落した。これが、その後世界経済を大混乱に陥れ、
ひいては第二次世界大戦の遠因ともなった大恐慌の幕開けであった。ダウ工業株 30 種平均
は、1929 年 9 月の月平均 362 ドルから、1932 年 7 月の 47 ドルと、八分の一にまでなった。





































































第1節 1980 年代の日本の不動産バブル 
高騰した不動産価格 
図 5 が示すように、日本の不動産価格は、1980 年代に著しく高騰した。 






1983 年ですでに 13.3%となっており、1984 年に 24.5%、1985 年に 44.2%と次第に上昇率が
 14 
高まっていた。 
表 2 三大都市圏における住宅地公示地価の推移 
 
（注） 1983 年を 100 とする指数。計数は年初のもの。例えば、1987 年中の地価上昇は、1987




ない。地価高騰が東京都全体に及ぶのは、表 2 が示すように、1987 年の公示地価からであ
る。これは、1987 年年初のデータであるから、1986 年中に地価上昇があったことになる。














われている。図 6 と表 3 に見られるように、東京圏においては、1980 年代の中頃までは、
都心からある程度の距離の地点にある集合住宅なら、この範囲に入っていた。大阪、名古
屋圏では、住宅価格の年収比は 4倍程度であった。 
図 6 標準的住宅の対年収比 
 
（注） 対象は、民間企業が供給している専有面積 75 平方メートルの中高層住宅。 
（出所） 都市開発協会「中高層住宅の価格と平均的勤労者の所得について」より作成。 
表 3 東京圏における住宅価格の対所得比（距離圏別） 
 
（注） 対象は、民間企業が供給している専有面積 75 平方メートルの中高層住宅。 
（出所） 都市開発協会「中高層住宅の価格と平均的勤労者の所得について」。 
 
しかし、地価高騰の結果、東京圏での住宅価格の年収比は、1990 年には 10 倍を超えた。










定歩合の推移を見ると、1983 年 10 月以来 5%であったものが、1986 年 1 月から数回にわた
って引き下げられ、1987 年 2 月には 2.5%という史上最低の水準にまで低下した（図 7）。
これは、1985 年 9 月の「プラザ合意」以降の急激な円高に対処するため、国内金融を緩和
する必要があったためである。また、アメリカからも、強い利下げ要求があった（公定歩
合は、これ以前から引き下げられている。すなわち、第二次オイルショックへの対処とし
ての引き締めで、1980 年 3 月に 9%にまで引き上げられたが、同年 8月から引き下げが行わ
れていた。1983 年 10 月には第 5回引き下げで 5%になった）。 
図 7 公定歩合の推移 
 






                            
5 ここで対象となっている「標準的住宅」は、床面積 75 平方メートルのものである。建設省の第五期住宅
建設五ヶ年計画（1986～1991 年）の「都市居住型誘導居住水準」では、都市の住宅として望ましい床面
積水準を、5 人世帯については 104 平方メートル、3 人世帯については 75 平方メートルとしている。 
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表 4 地価と賃貸料の推移 
  
  
これは、表 4 に示すビル賃貸料の推移から確かめることができる。1980 年代の中頃まで
は、賃貸料と GDP はほぼパラレルに動いていた。ところが、東京では、1980 年代の後半に、
この傾向に変化が生じた。すなわち、それまで年 6%程度の上昇率であったものが、1986 年


































1986 年から 1987 年にわたる金融緩和は、利下げの頻度と幅の点で行き過ぎていたので




















































































日銀は、1985 年 9 月のプラザ合意後の円高不況に対応するため、1986 年 1 月から 1987
年 2 月までの間、公定歩合を計 5 回、2.5%引き下げた。この間の金融政策運営の特色とし











































住宅価格の上昇率は 1990 年代を通じて緩やかに高まったものの、IT バブル崩壊の影響で 
いったん落ち込んだ。その後、2004 年第 2四半期以降上昇テンポは急激に高まり、2005 年
第 2四半期には 12%を超えた。そのきっかけになったのは、IT バブルの崩壊であった。 
IT バブル崩壊後、設備投資は冷え込み、企業の資金需要は低迷した。ブッシュ政権は景





















































































い。しかし、住宅価格が急騰した 2004~2006 年のみに着目すると、エージェンシーMBS より
もノンエージェンシーMBS の存在感の方が大きい。 
表 5 住宅ローン残高の増加額とその機関別内訳 
 
（出所）Board of Governors of Federal Reserve System, HP, FRB: Z.1 Release, 
http://www.federalreserve.gov/releases/zl/Current/data.htm, F. 217 
 
表 5 は増加する住宅ローンを誰がファイナンスしていたかを示した表である。住宅価格
































表 6 社債および外債の発行額と保有者構成（単位：10 億ドル） 
 
（出所）Board of Governors of Federal Reserve System, HP, FRB: Z. 1 Release, 



















































図 8 サブプライム・ローンの 60 日以上延滞債権の比率（ローン設定年別） 
 
（出所）International Monetary Fund, Global Financial Stability Report: Financial Market 





















































グリーンスパン前 FRB 議長とテイラー元米財務次官の論争 
グリーンスパン議長時代の FRB は、バブルが崩壊すると、危機を封じ込めるため思い切
った金融緩和策を講じたが、大胆な金融緩和が次のバブルを生んだことも否めない。さら
に、グリーンスパンは米 CBS テレビのインタビューで「2006 年 1 月末の退任直前まで事態
（サブプライムローン問題）の重要さに気づいていなかった」と答えたとの報道があった6。



















                             
6 「日本経済新聞」2007 年 9 月 14 日。 
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8 Shiller, R., “Do Stock Prices Move Too Much to be Justified by Subsequent Movements in Dividends?,” American 























 1998 年から 2000 年にかけての 3年間、中国は当時の朱鎔基総理の指揮の下、国有企業・
金融・行政の三大改革に取り組んだ。GDP 成長率は 2000 年には 8%成長を回復した。2001
年 7 月に北京へのオリンピック招致が決まった。10 月には上海で APEC を開催、11 月に
ASEAN との FTA を 10 年以内に締結することで合意、12 月には WTO に加盟した。景気が向
上する中、2002 年に上海への万博招致も決めた。 
貿易額、黒字額、外貨準備は 2001～2005 年にかけ拡大を続けた。貿易額は 5,097 億ドル
から１兆 4,219 億ドルと 3倍弱に、黒字額は 226 億ドルから 1,020 億ドルへ 4倍強に、外
貨準備は 2,122 億ドルから 8,189 億ドルと 4 倍弱に膨れ上がった。2005 年 7 月、中国は
人民元の対ドルレートの 2.1%の切り上げと通貨バスケット制への移行を発表した。人民元
の対ドルレートは、その後上昇カーブを描くことになった。 
2006 年に、中国の第 11 次 5 ヶ年規画（2006～2010 年）がスタートした。その前の５年




第 11 次 5 ヶ年規画の GDP 成長率の目標は年平均 7.5%で、第 10 次 5 ヶ年計画期間の実




目標」に指定されたのは、総人口（13 億 6,000 万人以下）、GDP 単位当たりのエネルギー
消費量削減率（5年間で 20%）、工業生産増加額単位当たりの水使用量削減率（5年間で 30%）、
耕地保有量（2010 年に 1.2 億ヘクタール）、主要汚染物排出総量削減率（5 年間で 10%）、
森林率（2010 年に 20%）、都市基本養老保険加入者数（2億 2300 万人）、新型農村合作医療








当時の中国では、経済政策の引き締めが始まっており、実質 GDP 成長率は 2007 年半ばを
ピークに既に鈍化が始まっていた。そこに世界金融危機が重なり、2008 年第 3四半期から
第 4四半期にかけ成長率は前年同期比 9.0%から同 6.8%へ急減速した。 
このような状況のなか、中国政府はきっぱりと成長維持のための経済対策を打ち出した。
2008 年 11 月に 4兆人民元の大型景気刺激策を発表、2009 年初頭にも短期的成長支持と中















2010 年、中国の GDP 成長率は 10.3%で前年を上回った。しかしインフレは注視が必要な
状況となっており、金融引き締めの動きが加速している。2011 年は輸出の伸びの鈍化が予
想されるものの、前年に近い成長が予想される。 
中国国家統計局の発表によれば、2010 年の名目 GDP は 39 兆 7,983 億元となった。ドル
換算では 5兆 8,786 億ドルで、日本の 5兆 4,742 億ドルを上回り世界第二位となった（日
本の内閣府による計算）。実質 GDP 成長率は 10.3%増であった。政府目標の 8%、前年の 9.2%
を上回っただけでなく、3年ぶりに 2ケタ成長に復帰した。第１四半期から順に 11.9%、10.3%、
9.6%と鈍化した後、第 4四半期は 9.8%と伸びが高まる結果となった（図 9）。 
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需要項目別寄与度をみると、消費が 3.9 ポイント、資本形成が 5.6 ポイント、外需（輸
出－輸入）が 0.8 ポイントであった。資本形成が成長の牽引役であることに変わりはない
が、2009 年よりも 2010 年の成長率が高かった理由として大きかったのは、消費や投資と












  表 7 2010 年中国経済の目標と実績 
 
      （出所）中国「2009 年政府工作報告」 
 




30%に、2 軒目を購入する世帯に対しては最低 50%とし貸出金利も基準金利の 1.1 倍以上と
決められた。3 軒目以降については頭金の比率も基準金利に対する貸出金利の倍率も大幅
に高めると規定された。その後、北京市をはじめとする地方政府がこの「国十条」に沿っ
た規制を発表し、総じて言えば 2010 年 4 月以降しばらく不動産価格の安定が続いた。しか
し 9月以降は再び上昇し始めた（図 10）。 
図 10 中国の不動産市況の推移 
 
（注）政府発表の前月比をもとに 2007 年 1 月=100 として指数化。 
（出所）中国国家統計局、国家発展改革委員会の公表データより作成。 
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消費者物価上昇率（前年同月比）は、2011 年 4 月までは 3%以下だったが、5月に 3.1%と
なった。当時は前年が 8 月以降物価が騰勢を強めたことの裏返しとして 8 月以降は鈍化す
るとの見方もあった。しかし実際には、野菜をはじめとする食料品価格の上昇により消費
者物価上昇率は加速を続け、ピークの 11 月は 5.1%となった（図 11）。 
図 11 消費者物価上昇率の推移 
 
  （出所）中国国家統計局の公表データより作成。 
 
金融政策もこうした不動産市況、物価の推移を反映し、2010 年秋から引き締めが加速し
た。金融引き締めは、2010 年 5 月までは大手行限定の預金準備率の引き上げに留まってい
たが、10 月 20 日には 2 年 10 ヶ月ぶりの利上げが行われた。その後、預金準備率は大手・ 
中堅中小行とも 11 月に 2 度、12 月に１度、毎回 0.5%ずつ引き上げられ、12 月には再度
0.25%の利上げが行われた。金融政策は、12 月 3 日に、「適度な緩和」から「穏健（中立）」
への転換が打ち出された。 
2010 年の GDP を需要面からみると、マクロの消費を示す社会消費品小売総額は、前年比
18.3%増の 15 兆 6,998 億元となった。伸びとしては 2009 年の 15.5%を 3 ポイント近く上
回ったことになる。物価要因を除いた実質消費の伸びは前年比 14.8%増で、2009 年より 2.1 
ポイント低下しており、名目消費の伸びの高まりは物価上昇による面もある。 
マクロの投資を示す全社会固定資産投資額は 23.8%増の 27 兆 8,140 億元となった。伸び
率では前年より 6.2 ポイント低下した。物価要因を除いた実質ベースでは 19.5%増だった。
都市部の投資は 24.5%増の 24 兆 1,415 億元、農村部が 19.7%増の 3 兆 6,725 億元と、そ
れぞれ前年より 5.9、7.6 ポイント低下した。都市部の投資を産業別にみると、第一次産業
が 18.2%増、第二次産業 23.2%増、第三次産業は 25.6%増であった。地域別では、沿海部が
22.8%、中部地域が 26.9%、西部地域が 26.2%増加した。不動産開発投資は 33.2%増の 4 兆
8,267 億元と 3割を超える高い伸びとなった。 
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中国経済の先行き 
 2011 年の成長率については、目標は 8%前後だが、9～10%程度となる予測も多い。中央経
済工作会議（2010 年 12 月）では、持続的な経済発展のため「経済構造調整の加速と物 
価安定を突出した課題」と位置づけ、インフレへの対応が重要テーマとなった。経済政策
の重点として、表 8 にある 6点が示された。 
表 8 中央経済工作会議の 6 つのポイント 
 
 
















減税が導入された 2009 年の自動車販売台数は 1364 万台、2010 年は 1806 万台を記録した。
伸びは2009 年が45%増、2010 年は32%増であった。現状2011 年の販売台数については2000 
万台前後との声があり、これは 3年連続世界一と注目される市場規模だが、前年比では 10%
程度への鈍化を意味する。 
投資については、引き続き経済の牽引役との見方が根強い。第 12 次 5 ヶ年規画の初年度
であり、中央・地方とも投資意欲は高いと考えられる。2011 年の保障性住宅 1000 万戸の
建設は金額にして１兆元を超えるものと考えられる。高速鉄道をはじめとする鉄道関連の
















中国政府が 2010 年 11 月 20 日に打ち出した 16 項目の物価抑制策の実施により、12 月
の CPI 上昇率は 4.6%と、11 月の 5.1%から鈍化していた。しかし同時に、先進国の量的金
融緩和による国際商品市況の上昇、労働力や土地価格といったコスト上昇も進むことなど
から、物価上昇圧力は依然根強いとの見方もある。2011 年に入ってから現在（2011 年 6 月）
まで、既に 1月 20 日・2月 24 日・3月 25 日・4月 21 日・5月 18 日・6月 20 日の 6回にわ
たって、預金準備率を引き上げた。その結果、大手銀行の預金準備率が 21.5%、中小金融機

















きた。その結果、不動産投資額が 1992 年から 1994 年にかけて急増したが、不動産バブル
を警戒した中国政府が金融引き締めを行い、1994 年以降は不動産投資額の伸び率は急落し



























図 12 中国都市部住民 1 人当たり平均可処分所得の推移 
 
（出所）中国国家統計局 
図 13 中国住民預金残高の推移 
 






































図 14 中国の住宅価格騰落率の推移 
 
（注）四半期、前年同期比。 
（出所）CEIC Data より SRI 作成 
 
 不動産開発投資の動向は、固定資産投資構成比の約 2 割、かつ、鋼材の需要先構成比の









図 15 中国の都市部固定資産投資伸び率の推移 
 
（注）毎年 1月からの累計値による前年同期比伸び率。 






図 16 中国の住宅販売面積の推移 
 
（注）前年同月比。 
（出所）中国国家統計局資料より SRI 作成。 
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図 17 中国の建物新規着工面積の推移 
 
（注）前年同月比。 






ーは 2008 年末から融資姿勢を大幅に積極化し、政府による 4 兆元の大型景気刺激策に盛り
込まれたインフラ投資プロジェクト関連などを中心に貸出を大幅に拡大した（図 18）。 
図 18 中国の不動産向け銀行貸出伸び率 
 
         （出所）中国人民銀行 
 














の価格が、2009 年末にかけて、急速に伸びている（図 20）。 











して、特に 2010 年以来、中国政府は、預金準備率の引き上げや貸出の窓口指導、2 軒目以
降の住宅購入時の最低頭金比率引上げなど、過熱抑制に向けた政策導入している。 
図 21 対所得比でみた住宅価格 
 














出は 1985 年から 1990 年代前半にかけて倍増し、その大部分(GDP の 40-50%相当)は、不動
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産市場に向かった可能性が高いとされている（図 22）。 
図 22 日本の銀行貸出残高の推移 
 





2008 年第 4 四半期には市況は予想外の低迷に陥った。しかしながら、政府の金融危機対策




























また、この 6～7 年間の価格推移（地域差はあるものの、治岸部主要都市では 2003 年以










不動産価格と GDP の関係という視点から 








益の目安として、名目 GDP と不動産価格の関連性を考察することにする。 
上記の論理に踏まえ、吉田（2010）は非常に興味深い分析を行った。以下では、吉田（2010）
の研究成果を引用して、日本と米国における名目 GDP と不動産価格の過去 55 年間に亘る長
期推移を参考にして、現在の中国の不動産ブームについて考察する。 
図 23～図 25 では米、日、中の 3 ヶ国の土地・不動産価格と名目 GDP との関係が示され
ている。このグラフは両対数目盛を用いているため、図中のプロットが傾き a の直線で近
似できれば、 
不動産価格 ൌ 名目 GDPୟ 
という近似式が成り立ち、不動産価格に対する名目 GDP の弾性率を aと置くことができる。
また、プロットの直線からの若干の乖離は、景気の変動やそれに基づく「期待」の変化、
さらには税制・政策変更などに起因して生じることがあると考えられる。 










図 23 アメリカの不動産価格と GDP 
 
（注）土地価格は FRB より全国の不動産総額から建物の再評価価額を差し引いたもの。 











































過去の日本における不動産価格の推移を見ると、1960 年代後半～1970 年代前半と、1980 





が 1980 年代後半に急上昇した際は、1990 年をピークに下落に転じ、その後 1990 年代を
通じた長期的かつ大幅な下落となった。 
図 26 中国と日本の不動産価格 
 












をみると、現在の中国は、約 4,000 ドルであり、これを過去の日本と対比させると、1973 年
の水準（約 3,800 ドル）に最も近い（図 27）。また、実質 GDP 成長率でみると、中国にお
ける過去 10 年間（2000～2009 年）の平均成長率は 9.9%であり、日本の 1973 年以前の 10 
年間（1964～1973 年）における平均成長率（9.3％）と同程度である。 
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図 27 中国と日本の 1 人当り名目 GDP 
 
                  （出所）日本内閣府、中国国家統計局 
 
一方、産業構造転換の進捗度の観点から、第 1 次産業名目 GDP 比率を見ると、現在の中
国は約 11%であり、これは 1960 年代半ばの日本の水準に相当する（図 28）。また、現在の




図 28 中国と日本の第 1 次産業対名目 GDP 比率 
 
          （出所）日本内閣府、中国国家統計局 
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図 29 中国と日本の都市人口比率 
 

















でみると、現在の中国は 110～120%程度であり、この水準は 1970 年代前半の日本に近い。
一方、ピーク時には 180%を超えるまでに拡大した 1980 年代以降の日本と比較すると、低水
準にある（図 30）。家計と企業に分けてみると、中国における家計借入の名目 GDP 比率は
20%弱であり、1980 年代末以降の日本と比較すると、3 分の 1 以下に過ぎない。 
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図 31 中国 70 大中都市住宅価格の推移 
 




ある。中国国家統計局によると、70 大中都市住宅販売価格の前年比の上昇率は 2010 年 4
月の 12.8%をピークに低下しており、前月比の上昇率も 4 月の 1.4%から 5 月には 0.2%、6









































2009 年における地方政府の財政予算収入は 3兆 2,581 億元であるが、このうち、不動産





に 1 兆 3,965 億元（前年比 35%増）に達し、これらも含めた地方政府の財政収入に占める
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